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  平均して 0.91%親会社の株価が下落する。 
 
２、親子上場会社が TOB による完全子会社化を発表すると、 
  平均して 3.20%親会社の株価が上昇する。 
 
３、親子上場会社が完全子会社化を発表した時の親会社の株価の反応は、 
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2017 年９月までの合併後 10 年間は株式の持分比率を変動させない契約があり、持分
比率は 56.4%となっている。大陽日酸は、三菱ケミカルホールディングスの持分法適







 国内の傾向においては、2007 年３月期の 417 社をピークに社数は減少しているもの











































2000 年度 35.58%であったが、現在ファナックの株主名簿において上位 10 名にも富士
通が記載されていないため 10 位の株主の保有比率である 1.4%以下である。本件は持
分法適用会社だった会社をスピンオフして親子上場解消とした事例である。  







































































































































替えざるを得なくなった。具体的には、2016 年 12 月時点において現預金が 975 億円
も存在し、親会社等のグループ会社に 740 億円を預けていたことが理由の１つである。
 8 
現預金 975 億円が時価総額の 6 割にも達するため、本来のパナホームの企業価値は著
しく毀損していると考えられるためである。発表日の 2016 年 12 月 20 日のパナソニ
ックの株価は 1,262 円であり、当時発表された交換比率はパナホーム株 1 株に対して
0.8 株を割り当てるとあったため、その日の前提で計算すると 1,010 円である。同日の
パナホームの株価は 871 円であるため、単純に割ると 15.9%のプレミアムとなる。最
















 2007 年にアメリカの投資会社であるペリー・キャピタルが、NEC エレクトロニク
ス株式の 6%を保有し、70%保有する NEC に対して、25％分を 1,544 億円（１株あた
り 5,000 円）で買い取る提案を行っている。結果、この要求が実現することはなく、
ペリー・キャピタルは NEC エレクロトニクスに対する持株比率を翌年のリーマンシ
ョック後に 4.91%まで引き下げている。また、その翌年の 2009 年にルネサステクノロ
ジと合併し、ルネサスエレクトロニクスとなっている。  
 2000 年以降、NEC がどのような経営状況かを図表１の売上高、利益率の推移、お











（図表１ NEC 売上高・営業利益率推移）  
 
 （出典：日経バリューサーチ財務データを元に筆者作成）  
 
（図表２ NEC ROE・ROA の推移）  
 
 














































（図表３：NEC 完全子会社化一覧）  
 
  公表日 買収先子会社 完全子会社化方法 
① 2004/12/3 ＮＥＣシステムテクノロジー TOB+株式交換 
② 2005/11/25 ＮＥＣインフロンティア TOB+株式交換 
③ 2009/1/28 ＮＥＣトーキン 第三者割当増資+株式交換<金銭> 
④ 2014/1/31 ＮＥＣフィールディング TOB+少数株主排除<全部取得条項> 
（出典：レコフ M&A データベース）  
 
 当該４案件で-1 日〜+1 日で対 TOPIX に対する CAR をとったところ、①10.63%②
2.07%③-0.67%④10.53%となり、平均で 5.64%となった。④については、同時に子会社
のビッグローブを売却し、270 億円の売却益を計上することを発表している。-20 日〜








 連結子会社数が 1,000 社を超える会社、これが日立製作所である。日本企業におけ
る 2015 年度の連結子会社数では、ソニーについで２位である。2017 年 3 月決算期に
おいては少し減少したものの、国内 208 社、海外 656 社の 864 社の連結子会社、持分
法適用会社は 388 社である。図表４を見ると、売上高・営業利益は多少の変動はある
ものの、2000 年度の 8.4 兆円 3,423 億円から、2016 年度は 9.1 兆円 5,873 億円と売上
規模は微増であるものの営業利益面においては高収益企業へ変貌している。図表５の
とおり ROE・ROA は顕著な変化がみられる。ROE は、2007 年度から 2011 年度の赤
字期間のデータは 0％以下であるものの、2012 年度は急上昇しており 21.6%であり、



























































 先ほどの NEC と同様にレコフ M＆A データベースを元に調べたところ、日立製作
所が 2000 年以降に完全子会社化による親子上場解消が行われた図表６の通り４件あ
り、先ほどのリリースは③である。当該４案件で-1 日〜+1 日で対 TOPIX における CAR
をとったところ、①-0.79%②-0.90%③4.53%④-3.14%となり平均で-0.08%となった。-20
日〜+20 日で同様に CAR をとると、平均で 9.62%となる（注６）  
 
（図表６：日立製作所 完全子会社化一覧）  
 
  公表日 買収先子会社 完全子会社化方法 
① 2002/3/29 日立電子エンジニアリング 第三者割当増資+株式交換 








④ 2013/11/14 日立メディコ TOB+少数株主排除<株式交換> 
（出典：レコフ M&A データベース）  
 












































































実際に東芝の株価を確認すると、2015 年 5 月 8 日粉飾決算を公表した日の終値 483 円
から翌営業日の５月 11 日は 403 円のストップ安の水準まで株価が 20%暴落している
が、子会社である東芝プラントシステムの株価は 5 月 8 日終値が 1,733 円から翌営業
























































株式交換を対価とした買収に分け、その差を検証する。Asquith, Bruner and Mullins 














その点でも効率的な経営ができるようになると考えられる。2017 年 6 月 18 日日本経


















種に対する M＆A に対して、多角化の M＆A の場合は多角化ディスカウントの問題が

















 １点目が連結範囲による基準である。2017 年 7 月 6 日の日本経済新聞に掲載された
野村證券株式会社がまとめた 2016 年度末の親子上場社数は 270 社であり、ピーク時
の 2006 年度末の 417 社にと比べて 35%少ないとのことである。2016 年度の変動の内





















等の中にある、親会社有無の欄で「有（上場）」を選択すると、2017 年 11 月末現在
親子上場会社は 312 社抽出された。よって、ピーク時の会社数に比べて 100 社程減少
している。  
 ここで、レコフ M&A データベースで、親子上場会社が 1996 年から 2017 年 3 月ま
での期間に、子会社の株式を取得している件数を確認した。「子会社株式取得」をキ
ーに会社数を調査したところ、図表７のような推移となった。100%化が 343 件、買い











により TOB 制度のルールが制定され、完全子会社化の件数が増加したと考えられる。  







 （出典：レコフ M&A データベースより筆者作成）  
 
 ここで、図表 7 と同様のデータについて親会社の業種別に分類してみたのが図表８
である。業種は東証の 33 業種に置き換えた上で集計をした。このデータから読み取








































































































































































































































業種 100%化 業種一致 一致率 
電気機器 64 30 47% 
小売業 31 28 90% 
情報・通信業 29 18 62% 
卸売業 25 13 52% 
機械 23 10 43% 
化学 19 8 42% 
サービス業 17 11 65% 
食料品 16 14 88% 
建設業 13 10 77% 
非鉄金属 12 8 67% 
鉄鋼 11 4 36% 
輸送用機器 9 6 67% 
繊維製品 9 3 33% 
陸運業 9 2 22% 
その他製品 8 3 38% 
ガラス・土石製品 7 6 86% 
不動産業 7 5 71% 
金属製品 6 2 33% 
証券、商品先物取引業 5 3 60% 
銀行業 5 1 20% 
精密機器 5 0 0% 
パルプ・紙 4 1 25% 
その他金融業 3 1 33% 
石油・石炭製品 1 1 100% 
医薬品 1 1 100% 
海運業 1 1 100% 
保険業 1 0 0% 
水産・農林業 1 0 0% 
空運業 1 0 0% 
計 343 190 55% 
















（出典：レコフ M&A データベースより筆者作成）  
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 サンプルについては、2000 年 4 月から 2017 年 3 月に完全子会社化を行った企業か




の 21 件を除外した。また、第三者割当増資や金銭による株式交換等の特殊事例 9 件
も除外した。 
これにより株式交換 220 件、TOB75 件、計 295 件のサンプルデータとなった。 
 
















CARt ：累積超過収益率、AR（-20）から AR（+20）の合計  
AR  ：超過収益率、各企業のリターン−市場（TOPIX）のリターン  
TOBt ：株式交換・TOB ダミー（株式交換なら 0、TOB なら１）  
SERt ：株主資本比率ダミー（子会社株主資本 40%以上かつ親会社株主資本 40% 
 未満なら 1、それ以外は 0）  
TQt ：子会社 Tobin の Q 
（株式時価総額＋負債合計）/総資産（子会社、関連会社含み損益加算）  
TOIt ：業種一致ダミー（東証 33 業種の分類で、親会社と子会社の業種が一致  




2005 年 4 月以前の 65 件及び子会社情報が欠損している８件を除き、株式交換 151 件、





 イベントスタディの結果、株式交換による完全子会社化の CAR は-0.91%となり、
TOB による完全子会社は 3.20%となった。イベントウィンドウにおける平均 AR、及
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 イベントスタディによる CAR20 の株価反応の結果、正の反応の件数、負の反応の
件数は以下の通りとなった。 
 
（図表１４ イベントスタディにおける CAR20 の株価の反応結果件数） 
 
  TOB 株式交換 
株価がプラスに反応 46 94 
株価がマイナスに反応 29 126 
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  係数 標準誤差 t 値 有意確率   
(定数) -0.003631 0.022812 -0.159 0.87367   
株式交換・TOB 0.053011 0.017315 3.062 0.00248 *** 
株主資本比率 0.007289 0.017664 0.413 0.68026   
子会社トービンの Q -0.010218 0.015519 -0.658 0.51096   
業種一致 -0.01348 0.016672 -0.809 0.41968   
電気機器 0.042121 0.022055 1.91 0.0575 * 
小売業 -0.006577 0.028427 -0.231 0.81726   
情報・通信業 -0.068917 0.027954 -2.465 0.01447 ** 
有意水準：***1%、**5%、*10% 
     
















 本研究により明らかになったことは以下のとおりである。  
 
１、親子上場会社が株式交換による完全子会社化を発表すると、  
  平均して 0.91%親会社の株価が下落する。  
 
２、親子上場会社が TOB による完全子会社化を発表すると、  











































たのは 8％である。これは、日本の 1965 年に上場親会社に保有された 126 社のうち、10 年後


































（注７）アメリカの連結納税は 100%以外のケースも認められている。具体的には (1) 親会
社は、1 社以上の法人の議決権株式の 80%以上、かつ、全株式の総 価値の 80%以上を直接保有












（注１０）東芝プラントシステムは 2015 年 5 月 13 日に決算発表を延期することを発表して
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2000/8/9 7751 ｷﾔﾉﾝ 電気機器 6422 ｷﾔﾉﾝ化成 機械 株式交換 対象
2000/10/13 2502 ｱｻﾋﾋﾞｰﾙ 食料品 2541 ﾆｯｶｳヰｽｷｰ､ｱｻﾋﾋﾞｰﾙｼｽﾃﾑ 食料品 株式交換 対象
2001/2/1 3551 ﾀﾞｲﾆｯｸ 繊維製品 3889 大平製紙 パルプ・紙 株式交換 対象
2001/3/28 4217 日立化成工業 化学 6980 日立ｴｰｱｲｼｰ 電気機器 株式交換 対象
2001/5/11 5001 日石三菱 石油・石炭製品 5006 興亜石油 石油・石炭製品 株式交換 対象
2001/5/26 6702 富士通 電気機器 1752 富士通ｼｽﾃﾑｺﾝｽﾄﾗｸｼｮﾝ(FJSC) 建設業 株式交換 対象
2001/9/26 5812 日立電線 非鉄金属 5813 花島電線 非鉄金属 株式交換 対象
2001/10/18 2579 ｺｶ･ｺｰﾗｳｴｽﾄｼﾞｬﾊﾟﾝ 食料品 2575 三笠ｺｶ･ｺｰﾗﾎﾞﾄﾘﾝｸﾞ 食料品 株式交換 対象
2001/11/14 6869 ｼｽﾒｯｸｽ 電気機器 4545 国際試薬 医薬品 株式交換 対象
2001/11/22 7762 ｼﾁｽﾞﾝ時計 精密機器 9920 ｼｰﾋﾞｰｴﾑ､ｼﾁｽﾞﾝ商事 卸売業 株式交換 対象
2001/12/19 8087 ﾌﾙｻﾄ工業 卸売業 8033 ｼﾞｰﾈｯﾄ 卸売業 株式交換 対象
2001/12/25 6752 松下電器産業 電気機器 6783
松下寿電子工業､九州松下電器､
松下通信工業､松下精工､松下電
送ｼｽﾃﾑ 電気機器 株式交換 対象
2002/1/29 8242 阪急百貨店 小売業 8017 阪急共栄物産 小売業 株式交換 対象
2002/2/1 7751 ｷﾔﾉﾝ 電気機器 6906 ｷﾔﾉﾝ･ｺﾝﾎﾟｰﾈﾝﾂ 電気機器 株式交換 対象
2002/2/7 4045 東亜合成 化学 4050 鶴見曹達 化学 株式交換 対象
2002/2/15 8004 ﾆﾁﾒﾝ 卸売業 3601 ﾆﾁﾒﾝｲﾝﾌｨﾆﾃｨ 繊維製品 TOB 対象
2002/2/28 6758 ｿﾆｰ 電気機器 6761 ｱｲﾜ 電気機器 株式交換 対象
2002/3/4 8801 三井不動産 不動産業 8857 三井不動産販売 不動産業 特殊
2002/3/29 6501 日立製作所 電気機器 6873 日立電子ｴﾝｼﾞﾆｱﾘﾝｸﾞ 電気機器 特殊
2002/5/3 9832 ｵｰﾄﾊﾞｯｸｽｾﾌﾞﾝ 卸売業 7547 ｵｰﾄﾊﾛｰｽﾞ 卸売業 株式交換 対象
2002/5/11 6301 ｺﾏﾂ 機械 7225 小松ﾘﾌﾄ、ｺﾏﾂｾﾞﾉｱ 輸送用機器 株式交換 対象
2002/5/17 8060 ｷﾔﾉﾝ販売 卸売業 8295 ｷﾔﾉﾝｼｽﾃﾑｱﾝﾄﾞｻﾎﾟｰﾄ(ｷﾔﾉﾝS&S) 卸売業 TOB 対象
2002/5/17 8060 ｷﾔﾉﾝ販売 卸売業 6431 ｷﾔﾉﾝ･ｴﾇ･ﾃｨｰ･ｼｰ(ｷｬﾉﾝNTC) 電気機器 TOB
2002/5/25 3941 ﾚﾝｺﾞｰ パルプ・紙 6288 ﾊﾏﾀﾞ印刷機械 機械 株式交換 対象
2002/8/22 6504 富士電機 電気機器 8280 富士電機冷機 卸売業 株式交換 対象
2002/10/25 8235 松坂屋 小売業 8239 横浜松坂屋 小売業 特殊
2002/12/18 7752 ﾘｺｰ 電気機器 6427 東北ﾘｺｰ 機械 株式交換 対象
2003/2/15 6594 日本電産 電気機器 6398 日本電産ｼﾝﾎﾟ 機械 株式交換 対象
2003/2/22 2501 ｻｯﾎﾟﾛﾋﾞｰﾙ 食料品 8240 ｻｯﾎﾟﾛﾗｲｵﾝ 小売業 株式交換 対象
2003/2/25 3101 東洋紡 繊維製品 8010 新興産業 卸売業 株式交換 対象
2003/2/28 9737 CSK 情報・通信業 4796
CSKﾈｯﾄﾜｰｸｼｽﾃﾑｽﾞ、ｻｰﾋﾞｽｳｪｱ･ｺｰ
ﾎﾟﾚｰｼｮﾝ 情報・通信業 株式交換 対象
2003/3/7 5401 新日本製鉄 鉄鋼 4363 新日鉄化学 化学 株式交換 対象
2003/3/26 3002 ｸﾞﾝｾﾞ 繊維製品 4227 郡是高分子工業 化学 株式交換 対象
2003/3/27 8168 ｹｰﾖｰ 小売業 9981 ﾆｯｸ産業 小売業 株式交換 対象
2003/3/27 9007 小田急電鉄 陸運業 9004 箱根登山鉄道､箱根観光船 陸運業 株式交換 対象
2003/5/19 1801 大成建設 建設業 1922 大成ﾕｰﾚｯｸ 建設業 株式交換 対象
2003/5/20 5991 ﾆｯﾊﾟﾂ(日本発条) 金属製品 7290 日発精密工業 輸送用機器 株式交換 対象
2003/5/23 5411 JFEﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 鉄鋼 5696 川鉄鋼板 鉄鋼 株式交換 対象
2003/5/26 3893 日本ﾕﾆﾊﾟｯｸﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ パルプ・紙 7439 ｻﾝﾐｯｸ千代田 パルプ・紙 株式交換 対象
2003/8/9 8170 ｱﾃﾞﾗﾝｽ その他製品 7423 ﾌｫﾝﾃｰﾇ 卸売業 株式交換 対象
2003/9/26 9005 東京急行電鉄 陸運業 9727 東急観光 サービス業 株式交換 対象
2003/9/26 7014 名村造船所 輸送用機器 6283 ｵﾘｲﾒｯｸ 機械 TOB 対象
2003/10/27 8214 ｱｵｷｲﾝﾀｰﾅｼｮﾅﾙ 小売業 9868 ﾄﾘｲ 小売業 株式交換 対象
2003/11/5 8218 ｺﾒﾘ 小売業 7543 ﾐｽﾀｰｼﾞｮﾝ､ﾔﾏｷ 小売業 株式交換 対象
2003/11/8 8053 住友商事 卸売業 4032 日東ﾊﾞｲｵﾝ 化学 株式交換 対象
2003/11/12 9042 阪急電鉄 陸運業 9724 新阪急ﾎﾃﾙ サービス業 株式交換 対象
2003/11/20 5812 日立電線 非鉄金属 5818 東日京三電線 非鉄金属 株式交換 対象
2003/12/18 8031 三井物産 卸売業 9970 東洋ｵﾌｨｽﾒｰｼｮﾝ 卸売業 株式交換 対象
2003/12/18 4103 大陽東洋酸素 化学 4101 日興酸素 化学 株式交換 対象
2003/12/18 8180 すかいらーく 小売業 8204 ｼﾞｮﾅｻﾝ 小売業 株式交換 対象
2004/2/27 9005 東京急行電鉄 陸運業 9019 伊豆急行 陸運業 株式交換 対象
2004/4/9 5940 不二ｻｯｼ 金属製品 5740 九州不二ｻｯｼ 非鉄金属 株式交換 対象
2004/4/29 5401 新日本製鉄 鉄鋼 5454
日鉄鋼板､日鉄鋼管､日鉄建材工
業 鉄鋼 株式交換 対象
2004/5/14 9737 CSK 情報・通信業 4836 日本ﾌｨｯﾂ 情報・通信業 株式交換 対象
2004/5/17 5802 住友電気工業 非鉄金属 5728 ｱﾗｲﾄﾞﾏﾃﾘｱﾙ 非鉄金属 株式交換 対象
2004/5/18 6702 富士通 電気機器 4706 富士通ｻﾎﾟｰﾄｱﾝﾄﾞｻｰﾋﾞｽ(Fsas) 情報・通信業 株式交換 対象
2004/5/21 9738 ｲﾝﾃｯｸ 情報・通信業 7592 ｱｲ･ﾕｰ･ｹｲ､ｲﾝﾃｯｸｿﾘｭｰｼｮﾝﾊﾟﾜｰ 卸売業 株式交換 対象
2004/6/26 7616 ｺﾛﾜｲﾄﾞ 小売業 7639 贔屓屋 小売業 株式交換 対象
2004/10/2 8053 住友商事 卸売業 7632 住商ﾒﾀﾚｯｸｽ 卸売業 株式交換 対象
2004/11/19 7940 日本ｳｪｰﾌﾞﾛｯｸ 化学 3533 ﾀﾞｲｵ化成 繊維製品 株式交換 対象
2004/12/3 6701 NEC 電気機器 3717 NECｼｽﾃﾑﾃｸﾉﾛｼﾞｰ(NECST) 情報・通信業 TOB 対象
2005/1/28 9003 相模鉄道 陸運業 8867 横浜地下街､相鉄企業 サービス業 株式交換 対象
2005/2/8 4062 ｲﾋﾞﾃﾞﾝ 電気機器 1765 ｲﾋﾞﾃﾞﾝｸﾞﾘｰﾝﾃｯｸ 建設業 株式交換 対象












2005/2/24 8263 ﾀﾞｲｴｰ 小売業 8259 十字屋 小売業 株式交換 対象
2005/4/19 4676 ﾌｼﾞﾃﾚﾋﾞｼﾞｮﾝ 情報・通信業 4660 ﾆｯﾎﾟﾝ放送 情報・通信業 特殊
2005/4/28 8053 住友商事 卸売業 4703 住商ｵｰﾄﾘｰｽ サービス業 株式交換 対象
2005/4/28 9202 全日本空輸(ANA) 空運業 8855 全日空ﾋﾞﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ 不動産業 株式交換 対象
2005/4/29 8801 三井不動産 不動産業 9718 国際観光会館 サービス業 株式交換 対象
2005/4/29 9043 阪神電気鉄道 陸運業 8241 阪神百貨店 小売業 株式交換 対象
2005/5/7 7729 東京精密 精密機器 6385 東精ｴﾝｼﾞﾆｱﾘﾝｸﾞ 機械 株式交換 対象
2005/5/16 7762 ｼﾁｽﾞﾝ時計 精密機器 6892
ｼﾁｽﾞﾝ電子､ﾐﾖﾀ､ｼﾒｵ精密､狭山精
密工業､河口湖精密 電気機器 株式交換 対象
2005/5/23 5911
横河ﾌﾞﾘｯｼﾞ(新･横河
ﾌﾞﾘｯｼﾞﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ) 金属製品 1862 横河工事 建設業 株式交換 対象 対象
2005/9/9 5401 新日本製鉄 鉄鋼 9178 日鉄物流､製鉄運輸 陸運業 株式交換 対象
2005/11/8 9766 ｺﾅﾐ 情報・通信業 4643 ｺﾅﾐｽﾎﾟｰﾂ サービス業 株式交換 対象 対象
2005/11/15 4324 電通 サービス業 4682 電通ﾃｯｸ サービス業 株式交換 対象
2005/11/25 6701 NEC 電気機器 6705 NECｲﾝﾌﾛﾝﾃｨｱ 電気機器 TOB 対象 対象
2005/12/16 6501 日立製作所 電気機器 9429 日立ﾓﾊﾞｲﾙ 電気機器 株式交換 対象 対象
2006/2/22 5301 東海ｶｰﾎﾞﾝ ガラス・土石製品 5361 東海高熱工業 ガラス・土石製品 株式交換 対象 対象
2006/2/24 7832 ﾊﾞﾝﾀﾞｲﾅﾑｺﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ その他製品 7854 ﾊﾞﾝﾌﾟﾚｽﾄ その他製品 TOB 対象 対象
2006/5/10 7270 富士重工業 輸送用機器 7252 富士機械 輸送用機器 株式交換 対象 対象
2006/5/11 6302 住友重機械工業 機械 6372 ｾｲｻ 機械 株式交換 対象 対象
2006/5/12 2503 ｷﾘﾝﾋﾞｰﾙ 食料品 2595 ｷﾘﾝﾋﾞﾊﾞﾚｯｼﾞ 食料品 TOB 対象 対象
2006/5/16 4004 昭和電工 化学 4214 昭和高分子 化学 株式交換 対象 対象
2006/5/17 7013 石川島播磨重工業 機械 9781 石川島汎用機ｻｰﾋﾞｽ サービス業 株式交換 対象 対象
2006/5/17 4088 ｴｱ･ｳｫｰﾀｰ 化学 7948 ｴｱ･ｳｫｰﾀｰ･ｴﾓﾄ 電気機器 株式交換 対象 対象
2006/5/23 1334 ﾏﾙﾊｸﾞﾙｰﾌﾟ本社 水産・農林業 9988 神港魚類 卸売業 株式交換 対象 対象
2006/6/21 4723 ｸﾞｯﾄﾞｳｨﾙ･ｸﾞﾙｰﾌﾟ サービス業 4778 ﾋｭｰ･ﾏﾈｼﾞﾒﾝ･ｼﾞｬﾊﾟﾝﾄ サービス業 株式交換 対象 対象
2006/7/15 4842 USEN 情報・通信業 4280 ｷﾞｬｶﾞ･ｺﾐｭﾆｹｰｼｮﾝｽﾞ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2006/9/23 5931 川田工業 非鉄金属 1877 川田建設 建設業 株式交換 対象 対象
2006/11/1 4203 住友ﾍﾞｰｸﾗｲﾄ 化学 4225 筒中ﾌﾟﾗｽﾁｯｸ工業 化学 TOB 対象 対象
2006/11/7 5486 日立金属 鉄鋼 6975 NEOMAX 電気機器 TOB 対象 対象
2006/11/22 7649 ｽｷﾞ薬局 小売業 7498 ｼﾞｬﾊﾟﾝ 小売業 株式交換 対象 対象
2006/12/14 9605 東映 情報・通信業 9732 東映ﾗﾎﾞ･ﾃｯｸ サービス業 株式交換 対象 対象
2006/12/19 6869 ｼｽﾒｯｸｽ 電気機器 2361 ｼｰｴﾇｴｰ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2006/12/21 2897 日清食品 食料品 2900 明星食品 食料品 株式交換 対象 対象
2007/2/7 2502 ｱｻﾋﾋﾞｰﾙ 食料品 4520 和光堂 食料品 株式交換 対象 対象
2007/3/16 9619 ｲﾁﾈﾝ サービス業 4953 ﾀｲﾎｰｺｰｻﾞｲ 化学 株式交換 対象 対象
2007/3/20 9665 吉本興業 サービス業 3797 ﾌｧﾝﾀﾞﾝｺﾞ 情報・通信業 株式交換 対象
2007/3/28 9007 小田急電鉄 陸運業 8832 小田急不動産 不動産業 株式交換 対象 対象
2007/4/14 8041
OUGﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ（旧
大阪魚市場） 卸売業 8299 大栄太源 卸売業 TOB 対象 対象
2007/4/27 4523 ｴｰｻﾞｲ 医薬品 8126 三光純薬 医薬品 株式交換 対象 対象
2007/5/12 5802 住友電気工業 非鉄金属 6948 住友電装 電気機器 株式交換 対象 対象
2007/5/15 6773 ﾊﾟｲｵﾆｱ 電気機器 6827 東北ﾊﾟｲｵﾆｱ 電気機器 TOB 対象 対象
2007/5/16 8840 大京 不動産業 6386 扶桑ﾚｸｾﾙ 不動産業 株式交換 対象 対象
2007/5/16 5701 日本軽金属 非鉄金属 5756 東海ｱﾙﾐ箔 非鉄金属 株式交換 対象 対象
2007/5/19 5401 新日本製鉄 鉄鋼 5908 日鉄ﾄﾞﾗﾑ 金属製品 株式交換 対象 対象
2007/5/24 5352 黒崎播磨 ガラス・土石製品 5362 九州耐火煉瓦 ガラス・土石製品 株式交換 対象 対象
2007/5/25 6702 富士通 電気機器 6717
富士通ｱｸｾｽ、富士通ﾃﾞﾊﾞｲｽ、富
士通ﾜｲﾔﾚｽｼｽﾃﾑｽﾞ 電気機器 株式交換 対象 対象
2007/5/29 3401 帝人 繊維製品 3403 東邦ﾃﾅｯｸｽ ガラス・土石製品 株式交換 対象 対象
2007/6/12 4842 USEN 情報・通信業 9841 BMB 卸売業 TOB 対象 対象
2007/7/21 9983 ﾌｧｰｽﾄﾘﾃｲﾘﾝｸﾞ 小売業 8164 ｷｬﾋﾞﾝ 小売業 TOB 対象 対象
2007/8/1 8060
ｷﾔﾉﾝﾏｰｹﾃｨﾝｸﾞｼﾞｬﾊﾟﾝ
(ｷﾔﾉﾝMJ) 卸売業 4692 ｱﾙｺﾞ21 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2007/9/27 6762 TDK 電気機器 6917 ﾃﾞﾝｾｲ･ﾗﾑﾀﾞ 電気機器 TOB 対象 対象
2007/10/4 6425 ｱﾙｾﾞ 機械 4670 ｾﾀ 機械 TOB 対象 対象
2007/10/26 2502 ｱｻﾋﾋﾞｰﾙ 食料品 2598 ｱｻﾋ飲料 食料品 TOB 対象 対象
2007/10/27 5711 三菱ﾏﾃﾘｱﾙ 非鉄金属 5771 三菱伸銅、三宝伸銅工業 非鉄金属 株式交換 対象 対象
2007/11/6 5802 住友電気工業 非鉄金属 5811 ﾄﾖｸﾆ電線 非鉄金属 TOB 対象 対象
2007/11/9 6845 山武 電気機器 7724 金門製作所 精密機器 株式交換 対象 対象
2007/11/9 7832 ﾊﾞﾝﾀﾞｲﾅﾑｺﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ その他製品 3725 ﾊﾞﾝﾀﾞｲﾈｯﾄﾜｰｸｽ 情報・通信業 TOB
2007/11/9 7832 ﾊﾞﾝﾀﾞｲﾅﾑｺﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ その他製品 4325 ﾊﾞﾝﾀﾞｲﾋﾞｼﾞｭｱﾙ 情報・通信業 TOB 対象 対象
2007/11/16 8214 AOKIﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 小売業 2387 ｳﾞｧﾘｯｸ、ﾗｳﾞｨｽ サービス業 株式交換 対象 対象
2007/11/17 8058 三菱商事 卸売業 8064 金商 卸売業 TOB 対象 対象
2007/11/27 4061 電気化学工業 化学 4561 ﾃﾞﾝｶ生研 医薬品 株式交換 対象 対象
2007/12/1 8002 丸紅 卸売業 9447 丸紅ﾃﾚｺﾑ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2007/12/12 2262 雪印乳業 食料品 2057 雪印種苗 食料品 TOB 対象 対象
2007/12/14 5801 古河電気工業 非鉄金属 5808 理研電線 非鉄金属 株式交換 対象 対象












2007/12/24 4217 日立化成工業 化学 5944 日立粉末冶金 金属製品 TOB 対象 対象
2008/2/2 6421 ｷﾔﾉﾝﾌｧｲﾝﾃｯｸ 電気機器 6415 ﾆｽｶ 機械 TOB 対象 対象
2008/2/15 5234 ﾃﾞｲ･ｼｲ ガラス・土石製品 5278 ｴﾊﾞﾀ ガラス・土石製品 TOB 対象 対象
2008/2/27 2801 ｷｯｺｰﾏﾝ 食料品 4065 紀文ﾌｰﾄﾞｹﾐﾌｧ 食料品 株式交換 対象 対象
2008/3/7 3436 SUMCO 金属製品 5977
SUMCO	TECHXIV(ｻﾑｺ・ﾃｸｼﾌﾞ､旧ｺﾏ
ﾂ電子金属) 金属製品 株式交換 対象 対象
2008/3/12 3105 日清紡 電気機器 3592 CHOYA 繊維製品 株式交換 対象 対象
2008/3/19 7867 ﾀｶﾗﾄﾐｰ その他製品 7828 ﾕｰｼﾞﾝ その他製品 TOB 対象 対象
2008/3/20 9627 ｱｲﾝﾌｧｰﾏｼｰｽﾞ 小売業 2746 ｱｲﾝﾒﾃﾞｨｶﾙｼｽﾃﾑｽﾞ 小売業 株式交換 対象 対象
2008/3/20 6729 ｵﾝｷﾖｰ 電気機器 6829 ｿｰﾃｯｸ 電気機器 株式交換 対象
2008/3/29 6952 ｶｼｵ計算機 電気機器 6760 ｶｼｵﾏｲｸﾛﾆｸｽ 電気機器 株式交換 対象 対象
2008/5/14 9654 ｺｰｴｰ 情報・通信業 2697 ｺｰｴｰﾈｯﾄ 卸売業 株式交換 対象 対象
2008/5/15 7752 ﾘｺｰ 電気機器 7765 ﾘｺｰｴﾚﾒｯｸｽ 精密機器 株式交換 対象 対象
2008/5/24 9737 CSKﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 情報・通信業 8611 ｺｽﾓ証券 証券、商品先物取引業株式交換 対象
2008/6/1 1925 大和ﾊｳｽ工業 建設業 6519 ｴﾈｻｰﾌﾞ 電気機器 TOB 対象 対象
2008/6/1 4837 ｼﾀﾞｯｸｽ サービス業 9785 大新東 サービス業 TOB 対象 対象
2008/6/11 9716 乃村工芸社 サービス業 4226 ﾃｽｺ 建設業 TOB 対象 対象
2008/6/14 1840 土屋ﾎｰﾑ 建設業 1753 土屋ﾂｰﾊﾞｲﾎｰﾑ 建設業 株式交換 対象 対象
2008/7/2 7414 小野建 卸売業 7410 横浜鋼業 卸売業 株式交換 対象 対象
2008/7/2 4842 USEN 情報・通信業 4757 ｲﾝﾃﾘｼﾞｪﾝｽ サービス業 株式交換 対象 対象
2008/7/8 3758 ｱｴﾘｱ 情報・通信業 9923 ﾀﾞｲﾄｰｴﾑｲｰ（DME） 卸売業 株式交換 対象
2008/8/23 3402 東ﾚ 繊維製品 3503 東和織物 繊維製品 株式交換 対象 対象
2008/11/14 6143 ｿﾃﾞｨｯｸ 機械 6160 ｿﾃﾞｨｯｸﾊｲﾃｯｸ 機械 TOB 対象 対象
2008/11/27 9003 相模鉄道 陸運業 8211 相鉄ﾛｰｾﾞﾝ 小売業 株式交換 対象 対象
2008/12/15 9896 JKﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 卸売業 7583 通商 卸売業 株式交換 対象 対象
2008/12/19 4183 三井化学 化学 3971 東ｾﾛ 化学 株式交換 対象 対象
2009/1/28 6701 NEC 電気機器 6759 NECﾄｰｷﾝ 電気機器 特殊
2009/1/30 4324 電通 サービス業 4788 ｻｲﾊﾞｰ･ｺﾐｭﾆｹｰｼｮﾝｽﾞ(cci) サービス業 TOB 対象 対象
2009/2/3 3626 ITﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 情報・通信業 4789 ｴｽ･ｲｰ･ﾗﾎﾞ 情報・通信業 TOB 対象 対象
2009/2/6 8802 三菱地所 不動産業 8834 藤和不動産 不動産業 特殊
2009/2/9 8281 ｾﾞﾋﾞｵ 小売業 3074 ｺﾞﾙﾌﾊﾟｰﾄﾅｰ 小売業 株式交換 対象 対象
2009/2/10 5738 住友軽金属工業 非鉄金属 5934 日本ｱﾙﾐ 金属製品 株式交換 対象 対象
2009/3/12 6724 ｾｲｺｰｴﾌﾟｿﾝ 電気機器 6708 ｴﾌﾟｿﾝﾄﾖｺﾑ 電気機器 TOB 対象 対象
2009/4/25 1801 大成建設 建設業 1895 大成ﾛﾃｯｸ 建設業 株式交換 対象 対象
2009/5/8 3101 東洋紡(東洋紡績) 繊維製品 3552 東洋ｸﾛｽ 繊維製品 株式交換
2009/5/8 3101 東洋紡(東洋紡績) 繊維製品 3216 御幸ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 繊維製品 株式交換 対象 対象
2009/5/13 1951 協和ｴｸｼｵ 建設業 1750 ｶﾅｯｸ 建設業 株式交換 対象 対象
2009/5/15 3360
ｸﾞﾘｰﾝﾎｽﾋﾟﾀﾙｻﾌﾟﾗｲ
(GHS) 卸売業 7706 ｾﾝﾄﾗﾙﾕﾆ(C&U) 精密機器 株式交換 対象 対象
2009/5/18 6455 ﾓﾘﾀﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 輸送用機器 7301 宮田工業 輸送用機器 株式交換 対象 対象
2009/5/18 2875 東洋水産 食料品 2921 ﾌｸｼﾏﾌｰｽﾞ 食料品 株式交換 対象 対象
2009/5/20 5741 古河ｽｶｲ 非鉄金属 5739 日本製箔 金属製品 TOB 対象 対象
2009/5/22 6702 富士通 電気機器 8092 富士通ﾋﾞｼﾞﾈｽｼｽﾃﾑ(FJB) 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2009/5/22 2168 ﾊﾟｿﾅｸﾞﾙｰﾌﾟ サービス業 2396 ﾊﾟｿﾅﾃｯｸ サービス業 TOB 対象 対象
2009/6/16 3893 日本製紙ｸﾞﾙｰﾌﾟ本社 パルプ・紙 2578 四国ｺｶ･ｺｰﾗﾎﾞﾄﾘﾝｸﾞ 食料品 株式交換 対象 対象
2009/6/17 3099
三越伊勢丹ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ
ｽ 小売業 8246 岩田屋 小売業 株式交換 対象 対象
2009/7/11 5233 太平洋ｾﾒﾝﾄ ガラス・土石製品 5345 日本ｾﾗﾃｯｸ ガラス・土石製品 株式交換 対象 対象
2009/7/18 8058 三菱商事 卸売業 2051 日本農産工業 食料品 TOB 対象 対象
2009/7/28 6501 日立製作所 電気機器 9694 日立ｿﾌﾄｳｪｱｴﾝｼﾞﾆｱﾘﾝｸﾞ 情報・通信業 TOB 対象 対象
2009/7/28 6501 日立製作所 電気機器 3735 日立ｼｽﾃﾑｱﾝﾄﾞｻｰﾋﾞｽ 情報・通信業 TOB
2009/7/28 6501 日立製作所 電気機器 9741 日立情報ｼｽﾃﾑｽﾞ 情報・通信業 TOB
2009/7/28 6501 日立製作所 電気機器 1970 日立ﾌﾟﾗﾝﾄﾃｸﾉﾛｼﾞｰ 建設業 TOB
2009/7/28 6501 日立製作所 電気機器 6810 日立ﾏｸｾﾙ 電気機器 TOB
2009/8/11 7599 ｶﾞﾘﾊﾞｰｲﾝﾀｰﾅｼｮﾅﾙ 卸売業 3348 ｼﾞｰ･ﾄﾚｰﾃﾞｨﾝｸﾞ 卸売業 株式交換 対象 対象
2009/9/1 6305 日立建機 機械 6374 TCM 機械 株式交換 対象 対象
2009/9/15 3941 ﾚﾝｺﾞｰ パルプ・紙 8042 日本ﾏﾀｲ 化学 株式交換 対象 対象
2009/9/30 4004 昭和電工 化学 4096 昭和炭酸 化学 株式交換 対象 対象
2009/10/14 3048 ﾋﾞｯｸｶﾒﾗ 小売業 2690 ｿﾌﾏｯﾌﾟ 小売業 株式交換 対象 対象
2009/11/6 4756
ｶﾙﾁｭｱ･ｺﾝﾋﾞﾆｴﾝｽ･ｸﾗﾌﾞ
(CCC) サービス業 9939 すみや 小売業 株式交換 対象 対象
2009/11/12 7739 ｷﾔﾉﾝ電子 電気機器 4727 ｱｼﾞｱﾊﾟｼﾌｨｯｸｼｽﾃﾑ総研(ASPAC) 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2009/11/13 1801 大成建設 建設業 8838 有楽土地 不動産業 株式交換 対象 対象
2009/11/20 2651 ﾛｰｿﾝ 小売業 3338 九九ﾌﾟﾗｽ 小売業 株式交換 対象 対象
2009/11/21 9755 応用地質 サービス業 4675 ｴﾇｴｽ環境 サービス業 株式交換 対象 対象
2009/12/10 1943 大明 建設業 1990 東邦建 建設業 株式交換 対象 対象
2009/12/19 8179 ﾛｲﾔﾙﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 小売業 2727 ﾃﾝｺｰﾎﾟﾚｰｼｮﾝ 小売業 TOB 対象 対象
2009/12/22 6503 三菱電機 電気機器 6818 島田理化工業 電気機器 株式交換 対象 対象
2009/12/23 7550 ｾﾞﾝｼｮｰ 小売業 2696 大和ﾌｰﾂﾞ 小売業 株式交換
2009/12/23 7550 ｾﾞﾝｼｮｰ 小売業 7627 なか卯 小売業 株式交換 対象 対象
2010/1/26 9715 ﾄﾗﾝｽｺｽﾓｽ サービス業 4841 ﾀﾞﾌﾞﾙｸﾘｯｸ サービス業 株式交換 対象 対象
2010/1/27 8060
ｷﾔﾉﾝﾏｰｹﾃｨﾝｸﾞｼﾞｬﾊﾟﾝ












2010/2/4 6703 沖電気工業(OKI) 電気機器 1767 沖ｳｨﾝﾃｯｸ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2010/2/9 7751 ｷﾔﾉﾝ 電気機器 6421 ｷﾔﾉﾝﾌｧｲﾝﾃｯｸ(ｷﾔﾉﾝFT) 電気機器 株式交換 対象 対象
2010/2/10 2681 ｹﾞｵ 小売業 7641 ｾｶﾝﾄﾞｽﾄﾘｰﾄ 小売業 TOB 対象 対象
2010/2/12 4835 ｲﾝﾃﾞｯｸｽ･ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 情報・通信業 7866 ｱﾄﾗｽ その他製品 株式交換 対象 対象
2010/2/25 7739 ｷﾔﾉﾝ電子 電気機器 4322 ｲｰｼｽﾃﾑ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2010/3/6 6881 ｷｮｳﾃﾞﾝ 電気機器 1701 昭和KDE 電気機器 TOB 対象 対象
2010/3/19 1722 ﾐｻﾜﾎｰﾑ 建設業 1907 東北ﾐｻﾜﾎｰﾑ 建設業 TOB 対象 対象
2010/3/19 1722 ﾐｻﾜﾎｰﾑ 建設業 1761 ﾐｻﾜﾎｰﾑ北海道 建設業 TOB
2010/4/1 7270 富士重工業 輸送用機器 5645 ｲﾁﾀﾝ 鉄鋼 株式交換 対象 対象
2010/4/15 2651 ﾛｰｿﾝ 小売業 2416 ﾛｰｿﾝｴﾝﾀｰﾒﾃﾞｨｱ(LEM) サービス業 株式交換 対象 対象
2010/4/27 6594 日本電産 電気機器 6585 日本電産ｻｰﾎﾞ 電気機器 株式交換 対象 対象
2010/5/11 6340 渋谷工業 機械 3129 ﾌｧﾌﾞﾘｶﾄﾔﾏ 機械 株式交換 対象 対象
2010/5/11 6302 住友重機械工業 機械 6242 日本ｽﾋﾟﾝﾄﾞﾙ製造 機械 株式交換 対象 対象
2010/5/14 6286 静甲 機械 7473 静岡ｽﾊﾞﾙ自動車 小売業 株式交換 対象 対象
2010/5/19 7762 ｼﾁｽﾞﾝﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 精密機器 6162 ﾐﾔﾉ 機械 株式交換 対象 対象
2010/5/22 8056 日本ﾕﾆｼｽ 情報・通信業 3713 ﾈｯﾄﾏｰｸｽ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2010/5/26 4403 日油 化学 4961 日油技研工業 化学 株式交換 対象 対象
2010/6/29 7751 ｷﾔﾉﾝ 電気機器 6344 ｷﾔﾉﾝﾏｼﾅﾘｰ 機械 株式交換 対象 対象
2010/6/29 7751 ｷﾔﾉﾝ 電気機器 9813 ﾄｯｷ 電気機器 株式交換
2010/7/19 8157 都築電気 卸売業 9884 都築電産 卸売業 TOB 対象 対象
2010/7/29 6752 ﾊﾟﾅｿﾆｯｸ 電気機器 6991 ﾊﾟﾅｿﾆｯｸ電工 電気機器 TOB
2010/7/29 6752 ﾊﾟﾅｿﾆｯｸ 電気機器 6764 三洋電機 電気機器 TOB 対象 対象
2010/7/30 2002 日清製粉ｸﾞﾙｰﾌﾟ本社 食料品 2891 ｵﾘｴﾝﾀﾙ酵母工業 食料品 TOB 対象 対象
2010/7/30 2002 日清製粉ｸﾞﾙｰﾌﾟ本社 食料品 3534 NBCﾒｯｼｭﾃｯｸ 繊維製品 TOB
2010/8/27 2503 ｷﾘﾝﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 食料品 2536 ﾒﾙｼｬﾝ 食料品 株式交換 対象 対象
2010/8/28 6460 ｾｶﾞｻﾐｰﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 機械 3745 ｻﾐｰﾈｯﾄﾜｰｸｽ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2010/8/28 6460 ｾｶﾞｻﾐｰﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 機械 7842 ｾｶﾞﾄｲｽﾞ その他製品 株式交換
2010/8/28 6460 ｾｶﾞｻﾐｰﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 機械 3585 ﾄﾑｽ･ｴﾝﾀﾃｲﾝﾒﾝﾄ 情報・通信業 株式交換
2010/9/29 9602 東宝 情報・通信業 9604 国際放映 情報・通信業 TOB 対象 対象
2010/11/6 7733 ｵﾘﾝﾊﾟｽ 精密機器 2725 ITX 卸売業 TOB 対象 対象
2010/11/10 2309 ｼﾐｯｸ サービス業 2123 応用医学研究所 サービス業 株式交換 対象 対象
2010/12/8 7561 ﾊｰｸｽﾚｲ 小売業 3351 TRNｺｰﾎﾟﾚｰｼｮﾝ(ﾊｰｸｽﾚｲ子会社) 小売業 特殊
2010/12/22 3106 ｸﾗﾎﾞｳ(倉敷紡績) 繊維製品 6211 倉敷機械 機械 TOB 対象 対象
2010/12/28 8095 ｲﾜｷ 卸売業 4105 ﾒﾙﾃｯｸｽ 化学 株式交換 対象 対象
2011/1/20 9766 ｺﾅﾐ 情報・通信業 4822 ﾊﾄﾞｿﾝ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2011/1/26 4765 ﾓｰﾆﾝｸﾞｽﾀｰ サービス業 3813 ｺﾞﾒｽ･ｺﾝｻﾙﾃｨﾝｸﾞ サービス業 株式交換 対象 対象
2011/2/9 9735 ｾｺﾑ サービス業 1742 ｾｺﾑﾃｸﾉｻｰﾋﾞｽ 建設業 TOB 対象 対象
2011/2/14 4045 東亜合成 化学 7882 ｱﾛﾝ化成 化学 株式交換 対象 対象
2011/2/26 9861 吉野家ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 小売業 8187 京樽 小売業 株式交換 対象 対象
2011/3/26 6768 ﾀﾑﾗ製作所 電気機器 6876 光波(ﾀﾑﾗ製作所子会社) 電気機器 株式交換 対象 対象
2011/5/12 1951 協和ｴｸｼｵ 建設業 1756 和興ｴﾝｼﾞﾆｱﾘﾝｸﾞ 建設業 株式交換 対象 対象
2011/5/12 1951 協和ｴｸｼｵ 建設業 1985 大和電設工業 建設業 株式交換
2011/5/12 5196 鬼怒川ｺﾞﾑ工業 輸送用機器 5188 帝都ｺﾞﾑ ゴム製品 株式交換 対象 対象
2011/5/14 2181 ﾃﾝﾌﾟﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ サービス業 2431 日本ﾃｸｼｰﾄﾞ サービス業 株式交換 対象 対象
2011/7/14 7203 ﾄﾖﾀ自動車 輸送用機器 7221 ﾄﾖﾀ車体 輸送用機器 株式交換 対象 対象
2011/7/14 7203 ﾄﾖﾀ自動車 輸送用機器 7223 関東自動車工業 輸送用機器 株式交換
2011/8/10 5998 ｱﾄﾞﾊﾞﾈｸｽ 金属製品 3429 ｽﾄﾛﾍﾞﾘｰｺｰﾎﾟﾚｰｼｮﾝ 金属製品 株式交換 対象 対象
2011/10/6 3727
ｶﾞｲｱﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ(旧ｱ
ﾌﾟﾘｯｸｽ) 情報・通信業 2333 ｼﾞｰ･ﾓｰﾄﾞ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2011/11/10 6143 ｿﾃﾞｨｯｸ 機械 6401 ｿﾃﾞｨｯｸﾌﾟﾗｽﾃｯｸ 機械 TOB 対象 対象
2011/11/19 5991 ﾆｯﾊﾟﾂ(日本発条) 金属製品 7563 ﾆｯﾊﾟﾝ（日発販売） 卸売業 株式交換 対象 対象
2011/11/22 4078 堺化学工業ｸﾞﾙｰﾌﾟ 化学 8000 ｶｲｹﾞﾝ 卸売業 株式交換 対象 対象
2011/11/26 4217 日立化成工業 化学 6934 新神戸電機 電気機器 TOB 対象 対象
2011/11/29 5333 日本ｶﾞｲｼ ガラス・土石製品 6646 ｴﾅｼﾞｰｻﾎﾟｰﾄ 電気機器 TOB 対象 対象
2011/12/16 9086 日立物流 陸運業 9382 ﾊﾞﾝﾃｯｸ 倉庫・運輸関連業 特殊
2011/12/17 7201 日産自動車 輸送用機器 7263 愛知機械工業 輸送用機器 株式交換 対象 対象
2011/12/26 4088 ｴｱ･ｳｫｰﾀｰ 化学 2289 相模ﾊﾑ 食料品 株式交換 対象 対象
2012/1/12 3751 日本ｱｼﾞｱｸﾞﾙｰﾌﾟ 情報・通信業 9234 国際航業ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 空運業 株式交換 対象 対象
2012/2/4 7013 IHI 機械 6321 IHI運搬機械 機械 TOB 対象 対象
2012/2/4 7013 IHI 機械 5276 石川島建材工業 ガラス・土石製品 TOB
2012/2/7 3103 ﾕﾆﾁｶ 繊維製品 3128 ﾃﾗﾎﾞｳ（寺田紡績） 化学 株式交換 対象 対象
2012/2/17 8270 ﾕﾆｰ 小売業 3337 ｻｰｸﾙKｻﾝｸｽ 小売業 TOB 対象 対象
2012/4/25 6594 日本電産 電気機器 7757 日本電産ｻﾝｷｮｰ 電気機器 株式交換 対象 対象
2012/5/11 8043 ｽﾀｰｾﾞﾝ 卸売業 2893 ﾛｰﾏｲﾔ 食料品 株式交換 対象 対象
2012/5/22 5331 ﾉﾘﾀｹｶﾝﾊﾟﾆｰﾘﾐﾃﾄﾞ ガラス・土石製品 1702 共立ﾏﾃﾘｱﾙ ガラス・土石製品 株式交換 対象 対象
2012/5/31 6268 ﾅﾌﾞﾃｽｺ 機械 7530 ﾅﾌﾞｺﾄﾞｱ 卸売業 株式交換 対象 対象
2012/7/28 5486 日立金属 鉄鋼 5963 日立ﾂｰﾙ(日立金属子会社) 機械 株式交換 対象 対象
2012/8/10 6758 ｿﾆｰ 電気機器 3789
ｿﾈｯﾄｴﾝﾀﾃｲﾝﾒﾝﾄ(So-net)(ｿﾆｰ子会
社) 情報・通信業 TOB 対象 対象
















2012/10/1 9435 光通信 情報・通信業 4747 e-まちﾀｳﾝ(光通信子会社) 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2012/11/21 6454 ﾏｯｸｽ 機械 7311 ｶﾜﾑﾗｻｲｸﾙ 輸送用機器 TOB 対象 対象
2012/12/21 8154 加賀電子 卸売業 3335
ｴｰ･ﾃﾞｨ･ｴﾑ(ADM)(加賀電子子会
社) 卸売業 株式交換 対象 対象
2013/1/9 9602 東宝 情報・通信業 8833 東宝不動産 不動産業 TOB 対象 対象
2013/2/8 2681 ｹﾞｵﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 小売業 4724 ｳｪｱﾊｳｽ サービス業 TOB 対象 対象
2013/3/21 1865 青木あすなろ建設 建設業 1875 青木ﾏﾘｰﾝ 建設業 株式交換 対象 対象
2013/4/24 6594 日本電産 電気機器 7756 日本電産ｺﾊﾟﾙ 精密機器 株式交換 対象 対象
2013/4/24 6594 日本電産 電気機器 7728 日本電産ﾄｰｿｸ 電気機器 株式交換
2013/4/27 5401 新日鉄住金 鉄鋼 5457 住友鋼管 鉄鋼 株式交換 対象 対象
2013/5/13 4208 宇部興産 化学 5390 宇部ﾏﾃﾘｱﾙｽﾞ ガラス・土石製品 株式交換 対象 対象
2013/11/7 7936 ｱｼｯｸｽ その他製品 9814 ｱｼｯｸｽ商事 卸売業 TOB 対象 対象
2013/11/13 6741 日本信号 電気機器 4713 日信電子ｻｰﾋﾞｽ サービス業 株式交換 対象 対象
2013/11/14 6501 日立製作所 電気機器 6910 日立ﾒﾃﾞｨｺ 精密機器 TOB 対象 対象
2013/11/29 7004 日立造船 機械 4654 ﾆﾁｿﾞｳﾃｯｸ サービス業 株式交換 対象 対象
2013/12/21 8174 日本瓦斯(ﾆﾁｶﾞｽ) 小売業 9544
東日本ｶﾞｽ、新日本瓦斯、東彩ｶﾞ
ｽ、北日本ｶﾞｽ(日本瓦斯子会社) 小売業 株式交換 対象 対象
2014/1/29 8015 豊田通商 卸売業 7558 ﾄｰﾒﾝｴﾚｸﾄﾛﾆｸｽ 卸売業 TOB 対象 対象
2014/1/31 6701 NEC(日本電気) 電気機器 2322 NECﾌｨｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ サービス業 TOB 対象 対象
2014/3/21 1969 高砂熱学工業 建設業 2434 丸誠 サービス業 株式交換 対象 対象
2014/4/23 6594 日本電産 電気機器 6883 日本電産ｺﾊﾟﾙ電子 電気機器 株式交換 対象 対象
2014/4/23 6594 日本電産 電気機器 6833 日本電産ﾘｰﾄﾞ 電気機器 株式交換
2014/5/9 6925 ｳｼｵ電機 電気機器 6260 ｱﾄﾞﾃｯｸｴﾝｼﾞﾆｱﾘﾝｸﾞ 機械 株式交換 対象 対象
2014/5/10 8242
ｴｲﾁ･ﾂｰ･ｵｰﾘﾃｲﾘﾝｸﾞ
(H2Oﾘﾃｲﾘﾝｸﾞ) 小売業 9931 家族亭 小売業 株式交換 対象 対象
2014/5/27 9435 光通信 情報・通信業 2799 ﾊﾟｲｵﾝ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2014/8/7 8031 三井物産 卸売業 2665 三井情報 情報・通信業 TOB 対象 対象
2014/9/25 8267 ｲｵﾝ 小売業 8263 ﾀﾞｲｴｰ 小売業 株式交換 対象 対象
2014/10/11 4282 ｲｰﾋﾟｰｴｽ(EPS) サービス業 6052 ｲｰﾋﾟｰﾐﾝﾄ サービス業 株式交換 対象 対象
2014/10/23 4689 ﾔﾌｰ 情報・通信業 2155 ｶｰﾋﾞｭｰ 情報・通信業 TOB 対象 対象
2014/10/31 3626 ITﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 情報・通信業 4799 ｱｸﾞﾚｯｸｽ 情報・通信業 TOB 対象 対象
2015/2/4 6752 ﾊﾟﾅｿﾆｯｸ 電気機器 4283
ﾊﾟﾅｿﾆｯｸｲﾝﾌｫﾒｰｼｮﾝｼｽﾃﾑｽﾞ(ﾊﾟﾅｿﾆｯ
ｸIS) 情報・通信業 株式交換 対象 対象
2015/2/5 8096 兼松ｴﾚｸﾄﾛﾆｸｽ 情報・通信業 3790 日本ｵﾌｨｽ･ｼｽﾃﾑ 情報・通信業 TOB 対象 対象
2015/2/12 8804 東京建物 不動産業 3225 東京建物不動産販売 不動産業 株式交換 対象 対象
2015/3/11 2726 ﾊﾟﾙ 小売業 7598 ﾅｲｽｸﾗｯﾌﾟ 小売業 株式交換 対象 対象
2015/3/18 6506 安川電機 電気機器 6950 ﾜｲ･ｲｰ･ﾃﾞｰﾀ 電気機器 株式交換 対象 対象
2015/4/29 5401 新日鉄住金 鉄鋼 1819 日鉄住金ﾃｯｸｽｴﾝｼﾞ 建設業 株式交換 対象 対象
2015/4/29 5401 新日鉄住金 鉄鋼 5657 鈴木金属工業 鉄鋼 株式交換
2015/5/1 3231
野村不動産ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ
ｽ 不動産業 2165 ﾒｶﾞﾛｽ サービス業 TOB 対象 対象
2015/5/13 4041 日本曹達 化学 9320 三和倉庫 倉庫・運輸関連業 株式交換 対象 対象
2015/5/14 6412 平和 機械 2466 PGMﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ サービス業 株式交換 対象 対象
2015/5/22 9110
NSﾕﾅｲﾃｯﾄﾞ海運(NSU海
運) 海運業 9180 NSﾕﾅｲﾃｯﾄﾞ内航海運(NSU内航) 海運業 株式交換 対象 対象
2015/6/2 3391 ﾂﾙﾊﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ、ﾌｼﾞ 小売業 3027 ﾚﾃﾞｲ薬局 小売業 TOB 対象 対象
2015/11/1 7004 日立造船 機械 9317 ｵｰﾅﾐ 倉庫・運輸関連業 株式交換 対象 対象
2015/11/27 4755 楽天 サービス業 3325 ｹﾝｺｰｺﾑ 小売業 TOB 対象 対象
2015/12/1 8273 ｲｽﾞﾐ 小売業 9819 ｽｰﾊﾟｰ大栄 小売業 株式交換 対象 対象
2015/12/1 5631 日本製鋼所 機械 6280 名機製作所 機械 株式交換 対象 対象
2016/1/29 7203 ﾄﾖﾀ自動車 輸送用機器 7262 ﾀﾞｲﾊﾂ工業 輸送用機器 株式交換 対象 対象
2016/2/1 6981 村田製作所 電気機器 6801 東光 電気機器 株式交換 対象 対象
2016/2/10 6149 小田原ｴﾝｼﾞﾆｱﾘﾝｸﾞ 機械 6593 ﾛｰﾔﾙ電機 電気機器 株式交換 対象 対象
2016/2/24 5453 東洋鋼鈑 鉄鋼 6476 富士ﾃｸﾆｶ宮津 機械 TOB 対象 対象
2016/4/15 7832 ﾊﾞﾝﾀﾞｲﾅﾑｺﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ その他製品 7835 ｳｨｽﾞ その他製品 TOB 対象 対象
2016/5/2 6702 富士通 電気機器 3828 ﾆﾌﾃｨ 情報・通信業 TOB 対象 対象
2016/5/11 9613 NTTﾃﾞｰﾀ 情報・通信業 9748 ｴﾇｼﾞｪｰｹｰ(NJK)(NTTﾃﾞｰﾀ子会社) 情報・通信業 TOB 対象 対象
2016/5/12 6644 大崎電気工業 電気機器 6259 大崎ｴﾝｼﾞﾆｱﾘﾝｸﾞ 機械 TOB 対象 対象
2016/5/19 3668 ｺﾛﾌﾟﾗ 情報・通信業 3785 ｴｲﾃｨﾝｸﾞ 情報・通信業 TOB 対象 対象
2016/8/4 7972 ｲﾄｰｷ その他製品 7432 ﾀﾞﾙﾄﾝ 卸売業 TOB 対象 対象
2016/8/5 2001 日本製粉 食料品 2006 東福製粉 食料品 株式交換 対象 対象
2016/11/5 7004 日立造船 機械 6163 ｴｲﾁｱﾝﾄﾞｴﾌ 機械 TOB 対象 対象
2016/12/21 6752 ﾊﾟﾅｿﾆｯｸ 電気機器 6860 ﾊﾟﾅｿﾆｯｸﾃﾞﾊﾞｲｽSUNX 電気機器 株式交換
2016/12/21 6752 ﾊﾟﾅｿﾆｯｸ 電気機器 1924 ﾊﾟﾅﾎｰﾑ 建設業 株式交換 対象 対象
2017/2/8 2602 日清ｵｲﾘｵｸﾞﾙｰﾌﾟ 食料品 2611 攝津製油 食料品 株式交換 対象 対象
2017/3/21 8830 住友不動産 不動産業 8870 住友不動産販売 不動産業 TOB 対象 対象
2017/3/29 4295 ﾌｪｲｽ 情報・通信業 6791 日本ｺﾛﾑﾋﾞｱ 情報・通信業 株式交換 対象 対象
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件数 CAR20 件数 CAR20 
2000 2 5.85% 0 - 
2001 10 7.61% 0 - 
2002 9 -1.65% 2 12.86% 
2003 22 0.80% 1 -8.24% 
2004 10 3.72% 1 7.65% 
2005 15 -3.47% 1 9.32% 
2006 14 3.25% 4 2.87% 
2007 20 -9.68% 12 1.98% 
2008 17 -0.99% 7 -0.27% 
2009 25 2.78% 8 8.80% 
2010 20 -1.60% 9 0.79% 
2011 15 0.12% 4 4.17% 
2012 9 0.13% 4 -2.59% 
2013 7 0.30% 4 7.47% 
2014 7 -10.91% 5 9.74% 
2015 11 -3.30% 4 -2.77% 
2016 5 -7.44% 8 2.18% 
2017 2 -1.96% 1 3.15% 
 




イベントスタディ 業種別結果分類  
 
 
件数 CAR 平均 
業種 
株式交
換 TOB 計 
株式交
換 TOB 計 
電気機器 37 14 51 0.28% 11.58% 3.39% 
小売業 22 6 28 -2.77% -2.58% -2.73% 
情報・通信業 19 9 28 -10.45% -1.43% -7.55% 
卸売業 16 8 24 1.19% 1.67% 1.35% 
機械 14 6 20 1.26% -3.76% -0.24% 
化学 15 3 18 -0.08% -5.52% -0.99% 
サービス業 11 6 17 -7.01% 5.11% -2.73% 
食料品 10 4 14 6.57% 11.12% 7.87% 
建設業 9 2 11 -2.74% -6.54% -3.43% 
非鉄金属 9 2 11 -1.10% 4.39% -0.10% 
鉄鋼 8 2 10 1.24% 2.62% 1.51% 
輸送用機器 7 1 8 1.14% -8.24% -0.03% 
繊維製品 7 1 8 7.33% 8.71% 7.50% 
陸運業 8 0 8 2.56% 0.00% 2.56% 
その他製品 1 6 7 -2.29% 3.06% 2.30% 
ガラス・土石製品 5 2 7 -9.08% 8.27% -4.12% 
不動産業 3 2 5 -8.21% 7.20% -2.04% 
金属製品 6 0 6 -2.49% 0.00% -2.49% 
証券、商品先物取
引業 0 0 0 0.00% 0.00% 0.00% 
銀行業 0 0 0 0.00% 0.00% 0.00% 
精密機器 4 1 5 3.50% 5.88% 3.98% 
パルプ・紙 4 0 4 3.42% 0.00% 3.42% 
その他金融業 0 0 0 0.00% 0.00% 0.00% 
石油・石炭製品 1 0 1 10.24% 0.00% 10.24% 
医薬品 1 0 1 -2.32% 0.00% -2.32% 
海運業 1 0 1 -9.75% 0.00% -9.75% 
保険業 0 0 0 0.00% 0.00% 0.00% 
水産・農林業 1 0 1 36.61% 0.00% 36.61% 
空運業 1 0 1 -6.18% 0.00% -6.18% 







瀧川 政尚  
 
 私は２００２年に他大学の経営学部を卒業し社会人をスタートした。１社目は営業
職であったが経理財務職を目指すために３年未満で退職し、３年後の２００５年４月
に第２新卒として入社したのが三洋電機株式会社であった。非常に優秀な同期や同僚、
上司に恵まれた。入社直前の２００４年から会社が傾き、3,000 億円の増資のプロジ
ェクトに入社 1 年目で参加した。そのときにそのプロジェクトを引っ張っていたリー
ダーの仕事の質の高さや論理的な進め方に圧倒された。そのリーダーは働きながらＭ
ＢＡを取得していたことがわかり、将来ＭＢＡで学びたいと思うきっかけであった。 
２０１５年に連結決算業務から財務業務へ異動し、業務でも社外の金融機関の方と
接する機会が増えたため、体系的に学ぶ必要も感じたことも早稲田大学大学院 経営
管理研究科（早稲田大学ビジネススクール：ＷＢＳ）を目指すきっかけとなった。受
験の際の２次面接の面接官でもあった本研究指導の鈴木先生から、三洋電機の業務経
験について「貴重な経験をしましたね」と言われたことは今でも記憶している。 
２０１６年４月からＷＢＳで学び始めもうすぐ約２年となる。仕事を終えてから平
日に週３～４日の通学、そして土曜日に通学し、授業の予習や、課題レポート、プレ
ゼンテーション資料の作成、グループワーク、ケーススタディ、ゲスト講演と、期待
以上の充実した内容であった。残業をしないで仕事をこなすのが、どれだけ大変かを
理解し、そのために隙間時間の数分でも大切にする習慣ができたことや、すべての情
報がない中で意思決定を行うことの重要性は、今後経営幹部を目指す私にとって非常
に有用なスキルが身につけられたと考えている。 
最高財務責任者（ＣＦＯ）を目指し、社長を支える No.２を目指す私にとって、現
役ＣＦＯから授業を通じてご指導いただいたこと、大企業やスタートアップの経営者
のゲスト講演は極めて貴重な経験であり、ＷＢＳでなければ実現しない学びであった。 
Panasonic に買収された三洋電機だけでなく、ＳＨＡＲＰ、東芝といった電機メー
カーが苦戦をしている。日本を支える電機メーカーがこのような事態になったのか、
なぜ私や同期、同僚が三洋電機を辞めることになってしまったのか、と言う疑問を確
認したい、そして勤務する三菱ケミカルホールディングスの重要な財務課題の１つと
して認識し、取り組んだのが本稿である 
 私は制度会計・管理会計を中心とした業務経験であったため、コーポレート・ファ
イナンス関係の複数の授業を通じてご指導いただき、コーポレート・ファイナンス実
証分析演習からの１年半の間ご指導いただいた、主査の鈴木一功教授のおかげで完成
することができた。厚く御礼申し上げたい。また、企業経済学演習において、本稿の
内容に対する御指摘に加え、本論文を執筆することに利用した統計ソフト「R」につ
いて、熱心にご指導いただくだけでなく、その内容に有用なデータ分析に関する具体
的な手法に至るまで、丁寧なご指導を頂いた蟻川靖浩准教授にもお礼申し上げたい。 
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その他ＷＢＳの諸先生方、ゲスト講師からの御指導で得た知識を活用し、本稿も完成
するに至る事が出来た事をこの場をお借りして御礼を申し上げたい。 
 また、研究指導でともに学び、切磋琢磨した仲間である、井上慎一さん、佐野圭亮
さん、中村頼之さん、小林健二さん、細田哲也さん、鈴木先生の演習でともに学んだ
岩﨑祥也さんには、数々のアドバイスをいただいたほか、論文作成までの過程で様々
な手法やデータを提供いただいた。心より感謝したい。そして、他授業でともに学ん
だ仲間にも感謝したい。 
我々のような社会人を続けながらビジネススクールに通う意味は何か。日頃から悩
んでいるビジネス上の課題の解決策を学べることであり、その学びをビジネスですぐ
に実践できる環境であり、私自身もすぐに実践した学びもあれば、将来に備えた学び
も多々得ることができた。授業の内容を会社の同僚や後輩に共有したこともあった。
卒業してからも続けていくことが私の使命である。 
 最後に、この２年間常に支え続けてくれた家族である妻の実穂、長女の心結、長男
の学輝、次男の拓真に感謝したい。家族の時間を犠牲にする事が多々ありながらも、
常に応援、我慢をしてくれたお陰で、ＷＢＳで学ぶことができた。将来、ビジネスス
クールの社会的影響が向上し、子供が私同様に興味を持ってくれれば嬉しい。 
早稲田大学大学院経営管理研究科（早稲田大学ビジネススクール）で学んだ２年間
の経験をこれから広く社会に還元し、出会った仲間や教授と今後も刺激しあえるよう
な努力をこれからも続けていきたい。 
 
